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摘    要 
 
近些年来，随着科学技术的发展，医疗水平的提高以及人们生活水平的改善，
许多国家的人均寿命出现了显著的提升。活的更长对人类来说是一种显而易见的
好处,但从另一方面看，随着人均寿命的提而升诞生的一种新的风险—长寿风险
也随之应运而生。而随着人口老龄化的加剧，长寿风险也只会越来越严峻。针对
长寿风险，国内外已经涌现出各种各样的管理方法。比较常见的例如传统的年金
产品与寿险产品的自然对冲，长寿风险再保险以及创新型的长寿风险证券化。长
寿风险证券化工具由于有资本市场支持，能够更好地对冲长寿风险，因此成为了
长寿风险管理方式的研究热点，许多海外发达国家也进行了实践的尝试。长寿风
险证券化产品目前主要包括长寿债券，长寿互换，长寿期货和长寿期权等。为了
能够深入地了解长寿证券化产品的定价机制，本文将选取一种长寿债券—长寿逆
生存债券，通过借鉴国外学者的研究经验和成果并结合自身的理解，对其定价模
型和机制进行详细的分析，并运用中国的人口死亡率数据，代入进行模拟定价。 
由于长寿风险证券化产品价格与死亡率相关联，定价的第一步则是要对未来
的目标人群死亡率进行预测。首先本文将采用经典的动态死亡率模型 Lee—
Carter 模型对我国 65 岁（退休）的人口死亡率进行预测，经过 Wang 转换，将其
转化为包含市场风险价格的死亡率。之后通过借鉴国外长寿债券的研究经验，对
触发型长寿逆生存债券模型和定价机制进行研究。最后代入中国死亡率数据，进
行数值计算以及对结果进行分析。并使用案例分析的模式介绍风险分档型逆生存
债券。最后基于前文的分析、数值计算结果并结合国外的先进管理经验，站在长
寿逆生存债券的角度为我国长寿风险的管理提出相应的可行性意见。 
 
关键词： 长寿风险；长寿风险证券化；Lee—Carter 模型；Wang 转换；逆生存债
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Abstract 
 
    In recent years, with the improvement of medical standards and people's living 
standards, people’s average life expectancy has been significantly improved. Every 
coin has two sides, longevity being no exception. On the one hand, longer life 
expectancy is an obvious benefit for humans, on the other hand, a new kind of risk 
named longevity risk comes along with the improvement of life expectancy. For 
longevity risk, there has emerged a variety of management for longevity risk at home 
and abroad, like the natural hedge of annuities and life insurance products, longevity 
risk reinsurance as well as longevity risk securitization. Because of the support of the 
capital market, longevity risk securitization is better able to hedge longevity risk and 
has become a hot topic in longevity risk management. Specifically, longevity risk 
securitization products are now mainly including longevity bonds, longevity swaps, 
longevity options and other longevity longevity futures. Through experience and 
advanced research results from foreign scholars , this paper will make a detailed 
analysis of the pricing model and mechanism for one of the longevity bonds—inverse 
survivor bond. In addition, with the use of China's population mortality data, a 
simulative pricing will be made by using of the model before.  
 
    Since the price of the products of mortality risk securitization is linked to the 
mortality rates of future specific populations, the first step in pricing is to predict future 
mortality. This article will use the classic dynamic mortality model Lee - Carter model 
to forecast the mortality of 65-year-old population in our country. After Wang 
transformation, the predicted mortality rates will be converted to the mortality rates 
containing market risks .Through draw lessons from foreign research experience of 
longevity bonds, the triggered inverse survivor bonds model will be introduced and then 
the pricing mechanism will be discussed in detail. with the China mortality data, we 
will make numerical calculation. In addition, with the calculated results, we will find 
characteristics of each component of inverse survivor bond. In order to further 
understand the pricing mechanism of inverse survior bond with different tranches , this 
article will make a case study by introducing the foreign research results . At last, based 
on the above analysis and combined with foreign advanced management experience, 
we will put forward the corresponding feasibility Suggestions for the management of 
longevity risk in our country from the pointview of inverse survivor bonds . 
 
Keywords：longevity risk; Longevity risk securitization; Lee—Carter model; Wang 
transformation; inverse survivor bond 
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1.绪论 
1.1研究背景以及意义 
1.1.1 长寿风险概述 
20 世纪 90 年代以来，随着科学技术的发展，医疗水平和医疗技术的提高以
及生活条件的改善，人类的平均寿命的逐步提高已经呈现出一种全球性的趋势，
当然我国也不例外。一方面，直观上来看，长寿对于每个人来说是一件值得高兴
与庆幸的事，而另一方面，预期寿命的提高也给个人以及社会带来了消极的一面
的影响，即长寿风险。 
长寿风险，根据 Blake 等(2006)[1]以及 Antolin(2007)[2]所给出的解释，是指个
人或者人类总体未来的平均寿命高于预期寿命而给保险公司或者其他的一些养
老机构带来负担的风险。由于平均寿命高于预期寿命，保险公司的年金以及寿险
产品定价会出现偏差，从而导致经济损失，造成较大的经济负担。Biffs 和
Blake(2009)[3]通过对英国养老金和社保系统进行详尽的研究得出结论：英国人民
预期寿命每增加一岁，则其养老金负债会增加大约 3%。由此可见，长寿风险对
于养老机构的负担之大。通常来说，长寿风险可分为个体长寿风险和聚合长寿风
险。个体长寿风险是指个人在其寿命期间里的花费超过其积蓄而使其“入不敷出”，
该种针对个人的长寿风险可以通过社保，养老保险以及企业年金等方法将风险转
移。聚合风险则是指整体层面上的风险，即一个社会群体的平均寿命高于其预期
寿命而给整个社会带来的风险，该种风险由于是系统性风险，无法像通常的风险
一样通过大数定律，运用投保进行分散，所以必须采用创新的管理方法。从 20
世纪 90 年代开始，随着我国人口平均寿命的逐渐提高，人口老龄化日益严重，
我国社保基金已经逐渐出现了大规模的亏空，在这样的大背景下，一方面延迟退
休年龄已成为必然的选择，而年金保险公司也会面临之由于平均寿命提高所带来
的养老年金支付期延长从而导致亏损的风险。所以找到有效的管理长寿风险的办
法，使养老机构以及保险公司受到的由于长寿风险带来的损失降到最低，迫在眉
睫。 
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 2 
纵观我国的人口寿命数据，我们可以发现，过去几十年来，男性和女性人均
寿命均有显著提高。从 1975 年到 2013 接近 40 年的时间里，男性平均寿命从
65.27 岁增长到 72.38 岁，接近提高了 7 岁；女性平均寿命从 67.37 到 77.37 整整
提升了 10 岁；男女平均人口寿命从 66.32 到 74.88 提升了接近 8 岁，如表 1 所
示。从表中可以看出，我国平均人口寿命近几十年来显著提升。 
 
表 1：我国人口平均预期寿命 
 男性平均寿命 女性平均寿命 人口平均寿命 
1975 65.27 67.37 66.32 
1981 67.01 69.92 68.74 
1989 68.99 72.89 70.94 
2000 70.97 74.79 72.88 
2010 72.13 76.82 74.48 
2013 72.38 77.37 74.88 
数据根据中国人口统计年鉴整理而得 
 
接着来看我国人口老龄化的一个趋势，我国人口结构构成中，65 岁以上的人
口，即理论上的退休老龄人口的比例也有一个较快地提升。从 1982 年的 4.9%到
2000 年的 7%，再到 2014 年的 10.1%，三十年间，老龄人口的占总人口比例翻了
一番，已经为总人口的十分之一，说明我老龄化步伐已经非常之快。(图 1) 
 
 
图 1：我国人口年龄结构 
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数据根据中国统计年鉴整理得到 
 
综上分析，为避免社会以及养老机构遭受长寿风险带来的损失，寻求有效的
管理方式迫在眉睫。而在 2008 年金融危机之后，国外已经开始逐步积累了许多
关于长寿风险管理的理论研究和实践经验。归总分类来看，长寿风险目前的主要
管理方法包括：自然对冲、长寿风险再保险以及长寿风险证券化等。而长寿风险
由于是系统性风险，所以传统的基于大数定律的风险管理工具并不能有效地对其
进行规避。加之再保险市场的不充足与较大的信用风险，使得资本市场成为了转
移长寿风险的不错选择。因为相比于保险行业来说，资本市场在降低信息不对称
和促进价格发现上更有效率，并且资本市场有众多投资者，也有足够大的资本来
吸收和管理长寿风险。资本市场的一系列优点使得长寿风险证券化成为了理论研
究和实践的热点。国外已经在较早之前对长寿风险进行了理论研究以及实践尝试。
在实践方面的案例有例如 2004 年欧洲投行发行的 EBI 长寿债券（虽然由于其自
身缺陷导致其最后并未发行成功；2008 年 7 月加拿大寿险公司成功将其 5 亿英
镑的英国年金与 J.P.摩根进行了四十年的互换；其他国家例如瑞士等也尝试发行
了长寿债券。总而言之，各国都在积极创新应对长寿风险。 
 
1.1.2 我国长寿风险管理现状 
我国于 20 世纪末正式步步入了人口老龄化国家之列。但是在此之前，很多
海外发达国家早已开始了人口老龄化进程。所以对于率先开始人口老龄化的国家
或地区，由于迫切管理长寿风险的需要，其长寿风险的理论研究以及实践探索均
处于领先地位。并且如前文所述，在国外，已经有一些国家对长寿风险证券化进
行了实践上的尝试，例如瑞士再保险公司、法国巴黎银行、JP 摩根等，虽然其中
有成功也有失败的，但是都积累了丰富的管理经验。 
我国由于进入老龄化国家行列相对发达国家来说较晚，目前面临的长寿风险
还未达和到国外发达国家一样严重的地步，所以还没有进行真正意义上的针对长
寿风险的管理方法的探索。一方面是因为我国居民过于依赖国家提供的社会养老
保险，不热衷于像理论研究中所说一样，会在退休以后购买商业养老年金产品，
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从寿险公司寿险产品业务总体构成来看，存在着死差益，寿险公司并没有受到较
大程度的长寿风险所带来的偿付的压力，因此不会积极主动地去寻找创新的方法
管理长寿风险。 
由于面临的长寿风险压力不大，大多数寿险公司并未重视长寿风险，釆取风
险自留的风险管理方法；在寿险产品天然对冲方面，很多寿险公司在一些寿险产
品上都变相地捆绑销售一些以死亡为给付条件的附加商业保险品种；在长寿风险
再保险方面，国内外的再保险公司基本上不太偏好于提供长寿风险方面的再保险
业务，因为风险过于集中且难以量化和预测，并且存在着过高的信用风险，国外
只有瑞士再保险公司提供过类似的再保险，也在不断尝试着长寿风险的再保险服
务，其他再保险公司都在尽量回避该种业务。同时，对于我国而言，我国的再保
险公司较少，并且目前在我国专门经营寿险再保险业务的再保险公司只有寥寥不
到十家，因而再保险的能力十分有限，这使得我国的再保险市场不能满足保险公
司多样化的再保需求。其次，再保险公司的技术有限，一方面不能设计出适合转
移长寿风险的再保险产品，另一方面无法为直保公司提供相关的数据和技术支持，
直保公司受到数据和技术的限制，无法设计出能够良好对冲长寿风险的养老保险
产品。 
总的来说，我国寿险业的长寿风险管理还处在初级阶段，由于没有迫切需要
管理的背景，所以尚未受到寿险公司的足够重视和得到国家政府的财政支持以及
税收优惠。但是毋庸置疑的是，随着各方面条件的逐步改善，我国人口老龄化的
进程会进一步加剧，而在这样的背景之下，首先，随着人口老龄化的持续进程，
个人商业补充养老保险的需求将会急剧增加，这将会改变寿险公司的产品结构，
长寿风险将可能会使目前的死差益变为死差损；二是递延个人所得税的施行将会
极大地刺激我国商业补充养老保险的需求；三是越来越多的寿险公司倾向于设立
专营养老业务的养老子公司，对于子公司来讲，由于缺乏多元化的产品结构来进
行长寿风险的对冲，学习国外先进的长寿风险管理经验显得尤为重要；四是人口
老龄化将会带给国家社保养老巨大的支付缺口是毋庸置疑的，国家为减轻支付压
力，可能会为商业保险公司长寿风险管理提供税收优惠、财政补贴或者其他方面
的支持，这也会成为主动探索创新型长寿风险管理方法的契机。虽然目前保险公
司还可以通过年金产品的天然对冲以及不同类型的寿险产品进行对冲，但是随着
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老龄化加剧，人们对退休型年金产品的需求会增加，保险公司以及养老机构所面
临的长寿风险压力也在逐步扩大，虽然一开始可以试着通过再保险进行转移，但
是到长寿风险足够大时，就有必要借助证券化产品，将长寿风险转移到能够吸纳
更多风险的资本市场中去，而本文的意义正是站在前瞻的角度去研究长寿风险证
券化产品中一种典型的产品—长寿逆生存债券的定价机制和模型，从而能够为以
后制定长寿风险证券化产品提供相应的意见和可行性建议。 
 
1.2国内外文献综述 
1.2.1死亡率建模及预测 
长寿风险证券化是建立在对目标人群未来死亡率的精确预测的基础上的。所
以长寿风险量化管理的首要的并且不可或缺步骤就是进行死亡率建模以及合理
预测。截至到目前的研究来看，国内外的关于死亡率模型的研究大致将死亡率模
型分为静态和动态两种死亡率两种模型。De Moivre(1725)提出了第一个静态死亡
率模型—线性死亡率模型，该模型假设死亡率随着人口年龄的增长呈直线增长趋
势。随后，Gompertz(1825)[4]提出了关于死亡率的指数模型，在该模型中，死亡率
随着年龄呈指数增长，更能够符合大多数人的死亡率变化情况，同时对高龄人口
的拟合效果会更好。由于其更好的拟合效果，Gompert 模型成为了广泛使用的静
态死亡率模型。Makeham(1860)[5]通过进一步的研究对 Gompertz 模型加入了一个
反应意外风险的常数项，从而能够更加真实地拟合实际的死亡率，但是因为模型
中存在常数项，该模型更适合低龄人口的死亡率预测。1939 年，Weibull[6]提出了
关于死亡率的幂函数形式，因为该模型参数更丰富，形式更灵活从而对不同地区，
不同年龄段的死亡率数据拟合效果都更好。Heligma 和 Pollard（1980）[7]首先提
出能够描述整个生命周期的死亡率模型，简称 HP 模型。Coale 和 Kisker（1990）
[8]提出的 CK 模型基于死亡率服从线性递减的比率的假设来外推 85-110 岁超高
龄人口的死亡率。Carriere(1992)[9]提出了另一种也能够描述整个生命周期的死亡
率模型。该模型是由 Gompertz、Gompertz、Weibull 和 Weibull 组成的混合分布
模型，简称为 CR 模型。Carriere(1992)在分别使用 HP 模型和 CR 模型分析美国
全年龄段人口死亡率规律时，得出 CR 模型比 HP 模型的拟合效果更好。但是，
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静态死亡率模型只考虑了死亡率与年龄二者之间的关系，忽视了不同时间死亡率
的动态变化，即认为不同时点同一年龄的人口死亡率相同，这显然不符合人口平
均寿命逐渐改善的实际情况，从而无法使用这一类模型对人口未来死亡率进行预
测，所以引入加入时间变量因素的动态死亡率模型非常必要，动态死亡率模型因
此应运而生，最著名以及最经典的动态死亡率模型则是 Lee 和 Carter（1992）[10]
基于美国死亡率数据提出的一种同时考虑死亡率与时间、年份因素之间关系的离
散时间序列模拟模型，由于该模型在不同国家的死亡率研究中对死亡率变动的拟
合效果较好，被国内外学者广泛采用。Lee 等（2001）[11]测试了 Lee-Carter 模型
对不同国家人口死亡率数据的拟合效果，拟合结果总体来看都非常好，但是在长
期拟合结果中却会出现一定偏差。因为 Lee-Carter 模型也有自己的缺陷，Brouhns 
N(2002)[12]提出了针对人口死亡率的泊松模型。随后出现了 Lee-Carter 模型的各
种扩展。Brouhns N 等（2005）[13]将 Bootstrap 方法用于泊松分布中来量化长寿风
险。Renshaw 和 Haberman(2006）[14]提出了考虑出生年效应的 Lee-Carter 模型。
由于 Lee-Carter 模型没有考虑模型误差项的异质性，Li 等（2006）[15]将 Lee-Carter
模型进行了改进，提出了一种将异质性融入到其中的方法。Renshaw 和
Haberman(2009）[16]提出了多更广义，多参数，非线性的 Lee-Carter 模型并进行
了死亡率预测研究。由于 Lee-Carter 模型具有简便以及拟合优良的性质，本文对
死亡率数据的预测将会采用 Lee 和 Carter（1992）的模型处理。 
目前国内有一定量对死亡率研究的文献。卢仿先和尹莎( 2005)[17] 运用我国
1986 年—2002 年分性别人口的死亡率数据（其中部分年份死亡率数据缺失），
使用 Lee- Carter 模型对我国人口死亡率进行预测，并将该预测结果和统计局的
预测结果进行了比较，结果证明 Lee- Carter 模型的预测结果更加贴近实际的死
亡率，该实证证明了 Lee-Carter 模型在对我国人口死亡率的适用性。祝伟，陈秉
正（2009）[18]同样在基于一些年份的我国城市分性别人口死亡率数据缺失的情况
下，使用了死亡人数服从 Poisson 分布的 Lee-Carter 模型进对城市人口死亡率行
了预测,结果表明该模型的拟合程度较优，并根据预测结果分析得出，中国城市人
口的平均寿命将会随着时间的推移显著提升，从而引发基本养老保险个人账户的
收入远不足以支付未来的养老金的风险，给社保以及养老机构带来严重的负担。
因此对该情况必须给予足够的重视。段白鸽(2015)[19]基于 Lee—Carter 模型在各
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年龄段死亡率预测、平均预期寿命的预测和构造动态生命表三方面的运用，全面
阐述了我国大陆 1994－2060 年、台湾 1970—2060 年 0—100 + 岁的分性别以
及总人口死亡率及平均预期寿命的变化规律，并针基于台湾地区充分死亡率数据
和大陆有限不完整的死亡率数据的基础上，更进一步地讨论 Lee—Carter 模型预
测的准确性以及有效性。张宁（2015）[20]在慢性疾病群体中运用了 Lee—Carter
模型和死亡率分解模型对数据进行了不同角度的分析，发现在人群中慢性病发生
率呈现逐年上升的趋势，而死亡率呈现逐年下降趋势，且通过慢性病群体与普通
群体对比，发现该群体长寿风险更加明显超过平均水平。 
 
 
1.2.2长寿风险证券化 
长寿风险量化管理的第二个步骤就是选择具体的管理方法，相比于保险行业，
资本市场在降低信息不对称和促进价格发现中更加有效率。而且相比于再保险，
成本费用较低以及不存在信用风险，所以长寿风险证券化成为管理长寿风险的一
个热门工具。Blake 和 Burrow（2001）[21]提出政府应该发行生存债券来对冲长寿
风险，该种生存债券的利息支付与特定人群的生存率挂钩。Cowley 和 Cummins
（2005）[22]介绍了长寿风险证券化的一些重要概念，并详细介绍了针对具有高额
长寿风险的业务打包，并进行证券化的思路。Lin 和 Cox（2005）[23]提出了一种
触发型死亡率债券模型，介绍了其定价原理并结合预测的生存率进行定价，之后
进行了敏感性分析和对冲效果分析,同时在该篇文章中也研究了另一种长寿风险
证券化产品—生存交换的交易机制。Blake（2006）介绍了不同形式的生存期权和
债券，并进一步给出设计生存债券应考虑的各种因素，主要包括发行的债券是否
可以作为长寿风险的套期保值工具、能够包含长寿风险的长寿债券类型、使用的
死亡率指数、 给付函数的性质和特点及其与生存函数的关系等。基于这些因素，
该文献进一步探讨了零息票生存债券、经典生存债券、本金在险的生存债券、逆
生存债券、抵押生存债券等不同形式的生存债券各自的特点。Dowd 等(2006)[24]
设计了基于发行人与第三方的现金流交换的生存债券。Denuit 等（2007）[25]运用
了传统 Lee—Carter 模型预测死亡率并运用 Wang 转换进行了生存债券的定价。
Lin 和 Cox(2008)[26 ]运用了双因素 Wang 转换模型对长寿债券进行了定价。
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Bauer(2010[27 ])在对已有的长寿风险证券化定价模型的总结基础上，设计了一种
具有期权支付特征的长寿衍生品。随着对长寿债券定价研究的深入以及经验的积
累，长寿债券的定价出现了分组定价的方法。Wills 和 Sherris(2010)[28]运用澳洲
的死亡率数据进行长寿债券的定价，同时通过累积损失分布的百分位对长寿债券
进行优先、劣后级分组定价。 Biffis and Blake(2010)[29]着重研究了信息不对称对
长寿债券定价的影响，并讨论了如何利用不完全信息对长寿债券进行分组。Kim
和 Choi（2011）[30]使用生存率分布的百分位数法，进行风险分组来给逆生存债券
定价,并通过计算到期收益率来更直观地比较不同长寿逆生存债券之间的风险与
收益特征。Jonas 等（2014）[31]同样运用了分档的方法，其为了减少发行人在低
利率市场环境下曝露的风险，设计了本金在险长寿逆生存债券，即将逆生存债券
的本金支付与未来的生存率指数挂钩，同时为了让投资者更直观地了解不同组逆
生存债券的风险，其将 S&P 评级的不同等级债券的违约率作为触发器对其进行
定价，并做了敏感性分析。 
国内研究虽然也已经涉足长寿风险证券化，但是研究得并不多，也不深入，
多数限于一些定性的管理方式探讨，设计对应产品模型并进行定价机制研究的文
献很少。余伟强（2006）[32]主要研究了 2 种死亡率期权,并由此构造了生存债券;
最后运用 Markov 过程和随机数值模拟等方法对该生存债券进行了模拟定价,随
后指出了我国长寿又风险管理现阶段存在的困难以及相应建议。高全胜等
(2011)[33]基于 JP 摩根公司提出的 LifeMetrics 基本架构及计算软件，初步测算了
我国人口死亡率模型，在此基础上，探讨了利用人口寿命指数进行长寿风险管理
的应用流程。艾蔚（2011）[34]在分析长寿风险发展态势和现有管理方法以及其所
拥有的缺陷后,研究了最近的长寿风险管理工具创新及其发展动向,即死亡率巨灾
债券、EIB/BNP 长寿债券和远期等,并在此基础上分析了基于资本市场的长寿/死
亡率风险相关衍生品设计与交易,包括长寿债券、死亡率互换、死亡率期货和死亡
率期权，并提出长寿/死亡率衍生品交易市场建设的启示。田梦和邓颖璐(2013)[35]
通过双指数跳跃扩散模型对 Lee- Carter 模型中的时间序列因子进行拟合，较好
地刻画了我国人口死亡率的长寿跳跃和死亡跳跃;并引用 Swiss Re 死亡债券度
量了长寿风险的市场价格，在预测未来我国人口死亡率的基础上，得出了寿险衍
生品 Q 型远期的中国定价。金博轶(2013)[36]通过构建考虑随机利率因素的长寿风
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